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บทคัดย่อ  

 บทความนี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรกับผลการดำเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ  กลุ่ม

ตัวอย่างคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งถูกคัดเลือกตัวอย่างแบบเจาะจง 

ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยเป็นข้อมูลทุติยภูมิ ซึ่งเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานการเงินประจำปี ในช่วงปี พ.ศ. 

2559 - พ.ศ. 2563 เป็นระยะเวลา 5 ปี หลังจากคัดเลือกบริษัทที่มีข้อมูลครบถ้วน ได้บริษัทที่รวมเป็นกลุ่ม

ตัวอย่างทั้งหมดจำนวน 361 บริษัท สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ 1) การวิเคราะห์เชิงพรรณนา 

2) การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ และ 3) การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุเพื่อการทดสอบความสัมพันธ์

ระหว่างผลการดำเนินงานและคุณภาพกำไร และมีขนาดกิจการ และการจัดอันดับการกำกับดูแลกิจการ 

เป็นตัวแปรควบคุม  

 ผลการวิจัย พบว่า คุณภาพกำไรซึ่งวัดด้วยรายการคงค้างจากเงินลงทุนหมุนเวียน  และวิธี

รายการคงค้างจากการดำเนินงานสุทธิ   มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานของบริษัทซึ่ง

ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และอัตรากำไรจากการ

ดำเนินงาน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 ส่วนตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของกิจการ  มี

ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับรายการคงค้างจากการดำเนินงานสุทธิ  และการจัดอันดับการกำกับ

ดูแลกิจการ ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญกับคุณภาพกำไรทั้งที่วัดด้วยรายการคงค้างจากเงินลงทุน

หมุนเวียน และรายการคงค้างจากการดำเนินงานสุทธิ 
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Abstract  

 This article aimed to study the earnings quality and performance of companies listed on 

the Stock Exchange of Thailand. This research was quantitative. The earnings quality was 

measured by using the working capital accruals (WCA) method and the total net operating 

accruals (NOA) method. whereas the performance is measured by return on assets (ROA), return 

on shareholder equity (ROE), and operating profit margin (OPM). The sample was made up of the 

companies listed on the Stock Exchange of Thailand. They were selected by purposive sampling. 

The data used in the study was secondary data, collected from annual financial reporting during 

the years 2016–2020 for a period of 5 years. After selecting the companies with completed data, 

the total number of companies included in the sample group was 361 firms. The data consisted of 

1) descriptive statistics, 2) correlation analysis, and 3) multiple regression analysis to test the 

relationship between earnings quality and performance. Additionally, firm size and corporate 

governance rating were control variables. 
 The research results found that the earnings quality measured by working capital 

accruals (WCA) and total net operating accruals (NOA) have positive relationships with return on 

assets (ROA), return on equity (ROE), and operating profit margin (OPM), statistically significant at 

the 0.01 level. However, firm size has a significant correlation with total net operating accruals 

(NOA), and corporate governance rating (CG) has no significant correlation with both earning 

quality measured by working capital accruals (WCA) and total net operating accruals (NOA). 
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บทนำ 

การจัดทำงบการเงินใช้หลักเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) (Thailand  Federation of Accounting  

Professions (TFAC), 2020a) โดยบันทึกรายการและเหตุการณ์ทางการเงินเมื่อมีรายการเกิดขึ้นมิใช่เมื่อ

มีการรับหรอืจ่ายเงนิสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด การรับรู้กำไรทางบัญชีนั้นคำนวณตามวิธีการรับรู้

รายได้และค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นตามรอบระยะเวลาทางบัญชี ซึ่งเป็นไปตามมาตรฐานการบัญชีที่เกี่ยวข้อง 

อย่างไรก็ตาม มาตรฐานการบัญชีอาจมีช่องโหว่จากที่กำหนดให้ผู้บริหารสามารถเลือกวิธีปฏิบัติทาง

บัญชี หรือนโยบายบัญชีที่ทำให้ผู้จัดทำบัญชีปรับแต่งตัวเลขต่าง ๆ ทางบัญชีในการวัดมูลค่าและการ
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เปิดเผยข้อมูลทางบัญชีเพื่อบิดเบือนข้อมูล โดยทำการเปลี่ยนแปลงจำนวนเงินที่ควรจะเป็นนำไปสู่

ผลลัพธ์ทางบัญชีที่ปรากฎจำนวนเงินตามที่ผู้บริหารต้องการในรายงานทางการเงิน เพื่อประโยชน์ของ

กิจการหรือเพื่อประโยชน์ของผู้บริหารเอง อาจทำให้ผู้ใช้ข้อมูลจากงบการเงินตัดสินใจทางธุรกิจ

ผิดพลาดได้ คุณภาพของข้อมูลจึงเป็นสิ่งที่ผู้ใช้งบการเงินควรต้องคำนึงถึง อย่างไรตาม ผู้ใช้งบการเงิน

ส่วนใหญ่มักตัดสินใจโดยไม่ได้คำนึงถึงคุณภาพของกำไร ดังเช่นงานวิจัยของ Bradshaw, Richardson 

and Sloan (2001) ชี้ให้เห็นว่านักวิเคราะห์การลงทุนและผู้สอบบัญชีไม่ได้ส่งสัญญานเตือนนักลงทุน 

ถึงผลของการที่บริษัทมีคุณภาพกำไรต่ำนัน้อาจจะส่งผลถึงปัญหาของกำไรในอนาคตของบริษัท 

การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นั้นนักลงทุนต้อง

อาศัยข้อมูลในการตัดสินใจ ข้อมูลที่ใช้นั้นประกอบด้วยข้อมูลทางการเงินและข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลทาง

การเงนิ ข้อมูลจากรายงานทางการเงินหรืองบการเงนิจัดเป็นข้อมูลทางการเงินประเภทหนึ่งซึ่งนักลงทุน

สามารถนำข้อมูลไปประเมินมูลค่ากิจการเพื่อตัดสินใจลงทุน (Reilly, Brown & Leeds, 2018) โดย

วิเคราะห์ผลการดำเนินงานหรือผลกำไรหรือขาดทุนที่ผ่านมาและคาดการณ์ผลประกอบการของ

กิจการในอนาคต การวิจัยที่ผ่านมาพบว่ากำไรในปัจจุบันสามารถอธิบายกำไรในอนาคตได้ (ภัทรณัชชา 

โชติคุณากิตติ และ ยศวินกาญจน์ กอบกาญจนพฤติ, 2565) อย่างไรก็ตาม ในการประเมินผลการ

ดำเนินงานของกิจการ ข้อมูลจากงบการเงินที่ใช้ในการคำนวณตัวชี้วัดที่ใช้ประเมินนั้นมีตัวเลขกำไรเป็น

องค์ประกอบเสียเป็นส่วนใหญ่ หากกำไรไม่มีคุณภาพย่อมส่งผลให้การประเมินผลการดำเนินงาน

ผิดพลาดหรือไม่เหมาะสมได้เช่นเดียวกัน คุณภาพกำไรเป็นสิ่งที่มีความสำคัญอย่างยิ่งในการนำข้อมูล

กำไรไปใช้วัดผลการดำเนินงาน งานวิจัยที่ผ่านมาในพบว่าบริษัทที่มีคุณภาพกำไรต่ำจะมีผลการ

ดำเนินงานสูง (Ma & Ma, 2017) ซึ่งอาจแสดงว่ากิจการที่มีผลการดำเนินงานสูงอาจเกิดจากการ

ตกแต่งกำไร นอกจากนี้งานวิจัยพบว่าอัตราส่วนทางการเงินทีใช้ในการวัดผลการดำเนินงานมี

ความสัมพันธ์กับคุณภาพกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (พิมลวรรณ 

ตรีพัฒนสิทธิ์  และ ภัทรณัชชา โชติคุณากิตติ , 2564) อัตราส่วนสินทรัพย์สภาพคล่องส่งผลต่อ

ความสามารถในการทำกำไร และ ส่งผลทำให้ผลตอบแทน (จรนิทร นามขาน และคณะ, 2566) 

บทความวิจัยนี้นำเสนองานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรกับผลการ

ดำเนินงานของกิจการเพื่อให้ได้ข้อมูลเชิงประจักษ์เกี่ยวกับคุณภาพกำไรของกิจการที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ามีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานอย่างไร บริษัทที่มีผลการ

ดำเนินงานดี จะมีคุณภาพกำไรดีหรือไม่  ซึ่งจะเป็นประโยชน์แก่นักลงทุนหรือผู้ที่สนใจทั่วไปสามารถที่

จะใช้ข้อมูลในการตัดสินใจเลือกลงทุนในกิจการได้และเป็นภาพสะท้อนถึงคุณภาพของกำไรที่แท้จริง

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 

 

วัตถุประสงค์การวิจัย  
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เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนินงานและคุณภาพกำไรของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

 คุณภาพกำไรอาจวัดด้วยลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูลทางบัญชีตามที่กำหนดไว้ในกรอบ

แนวคิดสำหรับการรายงานทางการเงิน การเป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรม (Faithful representation) และ

ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ (Relevance) ความสามารถในการทำนาย (Predictability) เป็นต้น 

Thailand Federation of Accounting Professions (TFAC) (2020b) นักวิชาการมองคุณภาพกำไรในหลาย

ความหมาย (Grabinski & Wojtowicz, 2019) มุมมองหนึ่งมองว่ากำไรที่มีคุณภาพ กำไรนั้นต้องสามารถ

ใช้ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจได้ ดังนั้น กำไรต้องสะท้อนความจริงเชิงเศรษฐกิจเป็นตัวชี้วัดถึงผลการ

ดำเนินงานของกิจการได้ (Dechow, Ge & Schrand, 2010) เนื่องจากการปรับแต่งกำไรนัน้อาจทำใหเ้กิด

รายการคงค้างที่ไม่ได้มีการรับและจ่ายเงินสด รายการคงค้างจึงเป็นตัวชี้วัดคุณภาพกำไรได้อย่างหนึ่ง 

กิจการที่มีรายการคงค้างสูงคุณภาพกำไรจะต่ำ เนื่องจากรายการคงค้างก่อให้เกิดความแตกต่าง

ระหว่างกำไรสุทธิตามเกณฑ์คงค้างทางบัญชีและกระแสเงินสดจากการดำเนินงานสุทธิ กิจการที่มี

รายการคงค้างจำนวนมากมีความเป็นไปได้สูงที่จะมีผลการดำเนินงานต่ำในเวลาถัดไป (Bradshaw, 

Richardson & Sloan, 1999) การเข้าถึงกลุ่มเป้าหมายได้อย่างลึกซึ้งถึงตัวผลิตภัณฑ์ บริการ และ

รูปแบบธุรกิจใดที่ยังไม่ตอบโจทย์กลุ่มเป้าหมาย เพราะจะต้องมีการทดสอบและนำมาปรับปรุงแก้ไข 

ให้ครบถ้วนจนลงตัวและเหมาะสมที่สุด (กฤษณะ หลักคงคา และ วรรณนัฎฐา ขนิษฐบุตร, 2566)  

 ที่ผ่านมามีงานวิจัยในประเทศไทย ศกึษาถึงคุณภาพกำไรโดยพิจารณาจากคุณสมบัติของกำไร 

ที่มีคุณภาพสามารถใช้ในการตัดสินใจลงทุนได้ ดังเช่น ยศวินกาญจน์ กอบกาญจนพฤติ และคณะ 

(2563) พบว่า กำไรมีคุณภาพสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้  นอกจากนี้ยังสามารถ

อธิบายกำไรในอนาคตได้ อย่างไรก็ตามงานวิจัยนี้ศึกษาเฉพาะบริษัทในกลุ่มหุ้นยั่งยืนเท่านั้น 

เช่นเดียวกับ อัญชลี พิพัฒนเสริญ และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2560) ที่พบว่าคุณภาพกำไรที่วัดด้วย

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานสุทธิและกำไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการ

ลงทุนของบริษัท ซึ่งแสดงว่าบริษัทที่มีคุณภาพกำไรสูงจะมีผลตอบแทนจากการลงทุนสูง ซึ่งงานวิจัยนี้

ศกึษาเฉพาะบริษัทในกลุ่ม SET 50 ซึ่งมีการซื้อขายสูงสุด 50 อันดับแรกเท่านั้น  

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับคุณภาพกำไรได้ศึกษาในหลายประเด็น เช่น สัตตกมล  

ตันติวังไพศาล และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2558) พบว่า โอกาสในการล้มละลายมีความสัมพันธ์อย่างมี

นัยสำคัญกับคุณภาพกำไรในมุมมองของการตอบสนองต่อข้อมูลกำไรของนักลงทุน ซึ่งโอกาสในการ

ล้มละลายวัด ช้ีใหเ้ห็นว่าบริษัทมีโอกาสในการล้มละลายสูงคุณภาพของกำไรจะต่ำ นอกจากนี้ ศิลปพร 

ศรีจั่นเพชร (2559) พบว่า การกำกับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพกำไรที่วัดด้วย

เสถียรภาพของกำไร เช่นเดียวกับ Duong, Evans and Truong (2020) ศึกษาถึงผลจากการที่บริษัทมี
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คณะกรรมการบริหารเป็นผู้อำนวยการทางการเงิน ต่อผลการดำเนินงานและคุณภาพกำไร จาก

การศึกษาพบว่าการมีผู้อำนวยการทางการเงินเป็นกรรมการบริหารไม่ได้ทำให้ผลการดำเนินงานของ

บริษัทดีขึ้นโดยบริษัทที่มีผู้อำนวยการทางการเงินเป็นคณะกรรมการมผีลการดำเนินงานต่ำและคุณภาพ

กำไรต่ำ งานวิจัยยังพบว่าคุณภาพกำไรขึน้อยู่กับขนาดของกิจการ ประไพพิศ สวัสดิ์รัมย์ (2559) พบว่า

คุณภาพกำไรซึ่งวัดด้วยรายการคงค้างรวมมีความสัมพันธ์กับขนาดกิจการ แต่คุณภาพกำไรที่วัดด้วย

ความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และดัชนีเงินสดจากการดําเนินงาน ไม่มี

ความสัมพันธ์กับขนาดกิจการ 

 การศึกษาคุณภาพกำไรกับผลการดำเนินงาน ได้มีงานวิจัยในต่างประเทศ Steen (2016) ศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรซึ่งวัดด้วย Modified Jones Model และวัดผลการดำเนินงานของ

กิจการด้วยความพึงพอใจของลูกค้าโดยใช้ข้อมูล American Customer Satisfaction Index (ACSI) พบว่า

คุณภาพกำไรมีความสัมพันธ์กับความพึงพอใจของลูกค้าแต่ความสัมพันธ์ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ ส่วน 

Ma and Ma (2017) วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรและผลการดำเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศจีน โดยศึกษาคุณภาพกำไรใน 4 ความหมาย ประกอบด้วย 

คุณภาพของรายการคงค้าง (Accruals quality) ความเสถียรภาพของกำไร (Earnings persistence) 

ความสามารถในการพยากรณ์ของกำไร (Earnings predictability) และรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจ 

(Discretionary accrual: DA) ส่วนผลการดำเนินงานนั้นวัดด้วยกำไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์

รวม กำไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อยอดขาย กำไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวมหักด้วย

รายการคงค้างตามดุลยพินจิ และกระแสเงนิสดต่อสินทรัพย์บวกด้วยรายการคงค้างที่ไม่อยู่ในดุลยพินิจ 

(Non-discretionary Accruals: NDA) พบว่า คุณภาพกำไรมีความสัมพันธ์ทางตรงกันข้ามกับผลการ

ดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของจีน นั่นคือบริษัทที่มีคุณภาพกำไรต่ำมีผลการ

ดำเนินงานในระดับสูง และพบหลักฐานเพิ่มเติมที่แสดงให้เห็นว่าการจัดการกำไรเป็นเพียงตัวสนับสนุน

ความสัมพันธ์เชิงลบนีไ้ม่ใช่ตัวขับเคลื่อนหลัก  

 นอกจากนี้  Saleh, Abu Afifa, and Alsufy (2020) พบว่าผลการดำเนินงานประกอบด้วย 

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ผลตอบแทนจากการลงทุน (ROE) และกำไรต่อหุ้น (EPS) มีความ 

สัมพันธ์ในเชิงบวกกับคุณภาพกำไรและพบว่าระดับการควบคุมพฤติกรรมของผู้บริหารสามารถส่งผล

กระทบต่อคุณภาพกำไรและผลการดำเนินงานของบริษัทเพิ่มขึ้น เช่นเดียวกับข้อมูลทางบัญชีที่มีความ

เกี่ยวข้องในการปรับปรุงคุณภาพกำไรและปัจจัยด้านสภาพแวดล้อม เพื่อปรับปรุงประสิทธิภาพในการ

ทำงานของบริษัทที่มากขึ้น เช่นเดียวกับ Mohammed (2021) พบว่า คุณภาพกำไรมีความสัมพันธ์

ทางบวกโดยตรงกับผลการดำเนินงานวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) รวมทั้งมีผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างระดับการกำกับดูแล

กิจการและคุณภาพกำไร 
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 สำหรับงานวิจัยในประเทศไทย พิมลวรรณ ตรีพัฒนสิทธิ์ และ ภัทรณัชชา โชติคุณากิตติ 

(2564) ศึกษารายการคงค้างที่วัดด้วยแบบจำลองของ Dechow and Dichev (2002) และอัตราส่วน

ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเอ็มเอไอ ซึ่งเป็นกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและ

ย่อม พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน มีความสัมพันธ์เชิงบวก

กับรายการคงค้างโดยวัดด้วยแบบจำลองของ Dechow and Dichev (2002) แต่ไม่พบความสัมพันธ์

ระหว่างรายการคงค้างกับอัตราการถือครองเงนิสด 

 จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้อง การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนินงาน

และคุณภาพกำไร ยังให้ข้อสรุปที่หลากหลาย บางงานวิจัยพบว่าผลการดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิง

บวกกับคุณภาพกำไร แต่บางงานวิจัยพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบ นอกจากนี้กลุ่มตัวอย่างที่ศึกษายังมี

ความแตกต่างกัน รวมทั้งตัววัดคุณภาพกำไรที่ศึกษานั้นมีในหลายความหมาย ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงมี

วัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนินงานและคุณภาพกำไร โดยวัดผลการ

ดำเนินงานด้วยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตรากำไร

จากการดำเนินงาน เพื่อให้ได้มุมมองในการวัดผลการดำเนินงานในหลายมมุมอง  

 

กรอบแนวคดิการวจิัย 

งานวิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ผู้วิจัยกำหนดกรอบแนวคิดการวิจัยตามแนวคิดจากการ

ทบทวนงานวิจัยทีผ่่านมา ประกอบด้วย คุณภาพกำไรและผลการดำเนนิงาน โดยมีรายละเอียดดังนี้  

 
ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตาม 

ผลการดำเนินงานของกิจการ 

- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

   (Return on Assets: ROA)  

- อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น  

   (Return on Equity: ROE)  

- อัตรากำไรจากการดำเนินงาน 

   (Operating Profit Margin: OPM)  

 

 

 

คุณภาพกำไร 

- วิธีรายการคงคา้งจากเงินทนุหมุนเวียน 

   (Working Capital Accruals: WCA) 

- วิธีรายการคงคา้งจากการดำเนินงานสุทธิ  

   (Total Net Operating Accruals: NOA)  

 

   

 

  ตัวแปรควบคุม 

- ขนาดกิจการ (Size) 

- การจัดอันดับการกำกับดแูลกิจการที่ดี 

   (Corporate Governance: CG)   

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
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ระเบียบวิธีวิจัย 

การศึกษาวิจัยครั้งนีเ้ป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลชั้นทุติยภูมิ 

(Secondary Data)  

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง เป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มี

การรายงานงบการเงินอย่างครบถ้วน ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน ทำการเก็บรวบรวมข้อมูล ตั้งแต่ปี พ.ศ. 

2559 - พ.ศ. 2563 จำนวน 361 บริษัท ระยะเวลา 5 ปี รวมเป็นข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ทั้งหมด 

1,805 ชุด โดยมีทั้งหมด 7 ประเภทอุตสาหกรรม ดังต่อไปนี้ 1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

2. เทคโนโลยี 3. ทรัพยกร 4. บริการ 5. สินค้าอุตสาหกรรม 6. สินค้าอุปโภคบริโภค และ 7.

อสังหารมิทรัพย์และก่อสร้าง 

การวัดค่าตัวแปรและแบบจำลอง งานวิจัยนี้มีการวัดค่าตัวแปรต้น ตัวแปรตาม และตัวแปร

ควบคุมดังนี้ 

ตัวแปรต้น คือ  ผลการดำเนินงานของบริษัท ตัวแปรที่ใช้ในการวัดค่ามี 3 ตัวแปรมีดังนี้ 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)   = กำไรสุทธิ x 100 

                                                                                สินทรัพย์รวม (เฉลี่ย) 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (ROE)  = กำไรสุทธิ X 100 

                                                                                ส่วนของผู้ถือหุน้(เฉลี่ย) 

อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (OPM)  = กำไรจากการดำเนินงาน x 100 

                                                                                      ยอดขาย 

 

ตัวแปรตาม คือ คุณภาพกำไร ในการวัดคุณภาพกำไร มี 2 ตัวแปรตาม Bradshaw, Richardson 

and Sloan (2001) ซึง่ดัดแปลงจากแบบจำลองของ Sloan et al. (1996) ดังต่อไปนี ้

1. รายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) ซึ่งพิจารณาจากการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์

หมุนเวียนที่เพิ่มขึ้นและหนีส้ินหมุนเวียนที่ลดลง โดยมีสูตรในการคำนวณดังนี้  

WCA = การเพิ่มขึ้นในบัญชีลูกหนี้ 

+ การเพิ่มขึน้ของสินค้าคงเหลอื 

+ การลดลงของบัญชีเจ้าหนีแ้ละหนีส้ินค้างจ่าย  

+ การลดลงของภาษีค้างจ่าย 

+ การเพิ่มขึน้ของสินทรัพย์หมุนเวียนอื่นๆ  

+ การลดลงของหนีส้ินหมุนเวียนอื่นๆ 
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2. รายการคงค้างจากการดำเนินงานของกิจการ (NOA) ซึ่งพิจารณาความแตกต่างระหว่าง

กำไรสุทธิและกระแสเงนิสด โดยมีสูตรในการคำนวณ ดังนี้ 

NOA = กำไรสุทธิ – กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน 

 ในการวิเคราะห์ข้อมูลจะทำการหาร WCA และ NOA ด้วยสินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย เพื่อให้ข้อมูล

เปรียบเทียบกันได้  

 ตัวแปรควบคุม จากการศึกษางานวิจัยในอดีต พบว่า ขนาดของกิจการมีผลต่อคุณภาพของ

กำไร (Sawatrum, 2016) นอกจากนี้ยังมีการศึกษาพบว่าการกำกับดูแลกิจการมีผลต่อคุณภาพกำไร 

(Boonlert-U-Thai, Phakdee & Srijunpetch, 2019; Tangruenrat, 2022) ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงมีตัวแปร

ควบคุม ประกอบด้วย ขนาดของกิจการและการกำกับดูแลกิจการ โดยมีการวัดค่าดังนี้  

 ขนาดของกิจการ (Size) วัดค่าด้วย ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม  

การจัดอันดับการกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance : CG) วัดค่าโดยค่า CG = 1 ถ้า

บริษัทได้รับการจัดอันดับ CG และค่า CG = 0  ถ้าบริษัทไม่ได้รับการจัดอันดับ CG 

การวเิคราะห์ข้อมูล 

 งานวิจัยฉบับนี้วิ เคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) อธิบายด้วย 

ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าสู งสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) และสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) โดยการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในสมการ

ด้วยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียรสัน (Pearson Correlation) รวมทั้งทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างผล

การดำเนินงานและคุณภาพกำไร ซึ่งวัดคุณภาพกำไรด้วยรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) 

และรายการคงค้างจากการดำเนินงานของกิจการ (NOA) ด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) โดยมีแบบจำลอง 6 แบบจำลอง ประกอบด้วย  

แบบจำลองที่ 1 WCAit = β0+β1ROAit+β2SIZEit+tβ3CGit it.....................(1) 

แบบจำลองที่ 2 WCAit = β0+β1ROEit+β2SIZEi+β3CGit it......................(2) 

แบบจำลองที่ 3 WCAit = β0+β1OPMit+β2SIZEit+β3CGit it....................(3) 

แบบจำลองที่ 4 NOAit = β0+β1ROAit+β2SIZEit+β3CGit it.....................(4) 

แบบจำลองที่ 5 NOAit = β0+β1ROEit+β2SIZEit+β3CGit it.....................(5) 

แบบจำลองที่ 6 NOAit = β0+β1OPMit+β2SIZEit+β3CGit it....................(6) 

โดยที่  

WCAit = คุณภาพกำไรจากวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท i ในปีที ่t 

NOAit = คุณภาพกำไรวิธีรายการคงค้างจากการดำเนินงานของบริษัท i ในปีที่ t 

ROAit = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท i ในปีที่ t   

ROEit = อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของบริษัท i ในปีที่ t 
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OPMit = อัตราผลกำไรจากการดำเนินงานของบริษัท i ในปีที่ t 

SIZEit = ขนาดของกิจการซึ่งแทนค่าด้วยลอกอริทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมของ 

           บริษัท i ในปีที่ t 

CGit   = การจัดอันดับการกำกับดูแลกิจการของบริษัท i ในปีที่ t  

 

ผลการวจิัย 

 ผลจากการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อตอบวัตถุประสงค์งานวิจัย มีผลดังนี้ 

การวเิคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถติิพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 
ตารางท่ี 1 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) 

สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

Model N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

NOA 1,805 -0.482 0.488 -0.016 0.086 

WCA 1,805 -1.101 1.180 0.009 0.130 

ROE 1,805 -97.400 81.270 6.973 14.042 

ROA 1,805 -40.310 75.060 5.966 8.098 

OPM 1,805 -98.440 75.170 8.526 16.634 

Size 1,805 12.900 21.700 15.818 1.555 

Valid N (listwise) 1,805     

 

จากตารางที่ 1 จำนวนข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ทั้งหมด 1,805 ข้อมูล ซึ่งสามารถอธิบายได้ 

ดังนี ้  

รายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.009 ค่าต่ำสุดอยุ่ที่ -1.101 

ค่าสูงสุดอยู่ที่ 1.180 และมีการกระจายตัวของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.130 

รายการคงค้างจากการดำเนินงาน (NOA) พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ -0.016 ค่าต่ำสุดอยุ่ที่ -0.482 

ค่าสูงสุดอยู่ที่ 0.488 และมีการกระจายตัวของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.086 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 6.973 ค่าต่ำสุดอยุ่ที่   

-97.400 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 81.270 และมีการกระจายตัวของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 14.042 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 5.966 ค่าต่ำสุดอยุ่ที่ -40.310 

ค่าสูงสุดอยู่ที่ 75.060 และมีการกระจายตัวของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 8.098 

อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (OPM) พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 8.526 ค่าต่ำสุดอยุ่ที่ -98.440 

ค่าสูงสุดอยู่ที่ 75.170 และมีการกระจายตัวของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 16.634 
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ตัวแปรควบคุม ขนาดของกิจการ (Size) พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 15.818 ค่าต่ำสุดอยุ่ที่ 12.900 

ค่าสงูสดุอยู่ที ่21.700 และมีการกระจายตัวของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 1.555 

 

การวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียรสัน (Pearson Correlation) 

 
ตารางท่ี 2 แสดงผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) 

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlations) 
 NOA WCA ROE ROA OPM CG Size 

NOA 1       

WCA 0.385** 1      

ROE 0.349** 0.178** 1     

ROA 0.365** 0.169** 0.878** 1    

OPM 0.337** 0.100** 0.631** 0.673** 1   

CG 0.049* 0.006 0.135** 0.146** 0.162** 1  

Size 0.102** 0.050* 0.184** 0.127** 0.290** 0.218** 1 

** Correlation is significant at the 0.01, * 0.05 level (2-tailed).  
 

จากตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียรสัน (Pearson Correlation) 

จากกลุ่มตัวอย่างจำนวน 361 บริษัท ข้อมูลรวม 1,805 ชุด พบว่า รายการคงค้างจากการดำเนินงาน

สุทธิ (NOA) มีความสัมพันธ์กันในเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ กับรายการคงค้างจาก

เงินทุนหมุนเวียน (WCA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROA) อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (OPM) การกำกับดูแลกิจการ (CG) และขนาดของกิจการ (Size) 

โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.385, 0.349, 0.365, 0.337, 0.049 และ 0.102 ตามลำดับ 

รายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) มีความสัมพันธ์กันในเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญทาง

สถิติกับอัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตรากำไรจาก

การดำเนินงาน (OPM) และขนาดของกิจการ (Size) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.178 

0.169 0.100 และ0.050 ตามลำดับ  

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (ROE) มีความสัมพันธ์กันในเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญทาง

สถิตกิับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (OPM) การจัดอันดับการ

กำกับดูแลกิจการ (Level CG) และขนาดของกิจการ (Size) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 

0.878 0.631 0.135 และ0.184 ตามลำดับ  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กันในเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

กับอัตรากำไรจากการดำเนินงาน (OPM) การจัดอันดับการกำกับดูแลกิจการ (Level CG) และขนาดของ

กิจการ (Size) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.673 0.146 และ 0.127 ตามลำดับ 
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อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (OPM)  มีความสัมพันธ์กันในเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

กับการจัดอันดับการกำกับดูแลกิจการ (CG) และขนาดของกิจการ (Size) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.162 และ 0.290 ตามลำดับ 

ในภาพรวมตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมของแบบจำลองที่ 1 ถึง 6 มีค่าสหสัมพันธ์ต่ำกว่า 

0.8 ถือว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมไม่มีความสัมพันธ์กันเอง ดังนั้น จึงสามารถนำตัวแปรเหล่านี้

เข้าสมการถดถอยแบบพหุเชงิพหุได้ 

 

การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 

ตารางที่ 3 การวเิคราะหค์วามสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนนิงานและคุณภาพกำไรซึง่วัดดว้ย WCA 

Variable 

Model 1 Model 2 Model 3 

Coefficients P-Value VIF Coefficients P-Value VIF Coefficients P-Value VIF 

(Constant) -4.529 0.143  -2.585 0.406  -2.731 0.395  

ROA 0.271* 0.000 1.032       

ROE    0.164* 0.000 1.045    

OPM       0.074* 0.000 1.104 

SiZE 0.290 0.147 1.060 0.191 0.344 1.077 0.217 0.297 1.129 

CG -0.940 0.268 1.066 -0.821 0.331 1.060 -0.549 0.521 1.062 

 F-test 18.625, P-Value 0.000,  

Adjust R2 0.028, 

Durbin-Watson 2.053 

F-test 20.121, P-Value 0.000,  

Adjust R2 0.031,  

Durbin-Watson 2.071 

F-test 0.011, P-Value 0.000,  

Adjust R2 0.009,  

Durbin-Watson 2.036 

หมายเหตุ * หมายถงึ ค่าระดับนัยสำคัญที่ 0.01 

 

จากตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห์ Model 1, 2 และ 3 ซึ่งวัดคุณภาพกำไรด้วย WCA พบว่า

ค่า Durbin-Watson ที่คำนวณได้ในตัวแบบ 1 ถึง 3 เท่ากับ 2.053 2.071 และ 2.036 ตามลำดับ ค่าอยู่

ในช่วง 1.5 ถึง 2.5 แสดงค่าคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์เป็นอิสระกัน ส่วนค่า VIF ของทุกตัวแบบ 

1.032, 1.045, 1.104 มีค่าต่ำกว่า 10 หมายถึง ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมไม่

เกิดปัญหา Multicollinearity หรอืตัวแปรมีความสัมพันธ์กันเอง 

Model 1 มีค่า F-test เท่ากับ 18.625 P-Value เท่ากับ 0.000 และ มคี่า Adjust R2 อยู่ที่ 0.028 

ซึ่งหมายถึงตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมอย่างน้อย 1 ตัว สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ

รายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) ได้ในอัตราร้อยละ 2.80 เมื่อพิจารณาค่า Coefficientsของ

ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวก

อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน WCA แต่ขนาดกิจการ (Size) และ 

การจดัอนัดับการกำกับดูแล (CG) ไม่มีความสัมพันธ์กับ WCA 
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Model 2 มีค่า F-test เท่ากับ 20.121 P-Value เท่ากับ 0.000 และ มีค่า Adjust R2 อยู่ที่ 0.031

ซึ่งหมายถึงตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมอย่างน้อย 1 ตัว สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ

รายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) ได้ในอัตราร้อยละ 3.10 เมื่อพิจารณาค่า Coefficientsของ

ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม พบว่า อัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงบวก

อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน WCA แต่ขนาดกิจการ (Size) และ 

การจดัอันดับการกำกับดูแล (CG) ไม่มคีวามสัมพันธ์กับ WCA 

Model 3 มีค่า F-test เท่ากับ 0.011 P-Value เท่ากับ 0.000 และ มีค่า Adjust R2 อยู่ที่ 0.009 

ซึ่งหมายถึงตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมอย่างน้อย 1 ตัว สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ

รายการคงค้างจากเงนิทุนหมุนเวียน (WCA) ได้ในอัตราร้อยละ 0.90 เมื่อพิจารณาค่า Coefficients ของ

ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม พบว่า อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (OPM) มีความสัมพันธ์เชิงบวก

อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน WCA แต่ขนาดกิจการ (Size) และ 

การจดัอันดับการกำกับดูแล (CG) ไม่มีความสัมพันธ์กับ WCA 
 

ตารางที่ 4 การวเิคราะหค์วามสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรและผลการดำเนนิงานซึ่งวัดด้วย NOA 

Variable 
Model 4 Model 5 Model 6 

Coefficients P-Value VIF Coefficients P-Value VIF Coefficients P-Value VIF 

(Constant) -8.740 0.000  -6.242 0.001  -3.397 0.090  

ROA 0.381* 0.000 1.032       

ROE    0.209* 0.000 1.045    

OPM       0.174* 0.000 1.104 

SiZE 0.329* 0.000 1.060 0.221 0.080 1.077 0.030 0.819 1.129 

CG -0.395 0.454 1.66 -0.143 0.787 1.060 -0.168 0.753 1.062 

 F-test = 95.279, P-Value = 0.008,  

R Square = 0.137, Adjust R2 = 0.136, 

Durbin-Watson = 1.557 

F-test = 84.278, P-Value = 0.000,  

R Square = 0.123, Adjust R2 = 0.122, 

Durbin-Watson = 1.570 

F-test = 77.214, P-Value = 0.000  

R Square = 0.114, Adjust R2 = 0.112 

Durbin-Watson = 1.597 

หมายเหตุ * หมายถึง ค่าระดับนัยสำคัญที่ 0.01 

 

จากตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะห์ Model 4, 5 และ 6 ซึ่งวัดคุณภาพกำไรด้วย NOA พบว่า

ค่า Durbin-Watson ที่คำนวณได้ในตัวแบบ 4 ถึง 6  เท่ากับ 1.557 1.570 และ 1.597 ตามลำดับ ค่าอยู่

ในช่วง 1.5 ถึง 2.5 แสดงค่าคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์เป็นอิสระกัน ส่วน ค่า VIF ของทุกตัวแบบ 

1.032, 1.045, 1.104 มีค่าต่ำกว่า 10 หมายถึง ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมไม่

เกิดปัญหา Multicollinearity หรอืตัวแปรมีความสัมพันธ์กันเอง 

Model 4 มีค่า F-test เท่ากับ 95.279 P-Value เท่ากับ 0.008 และ มีค่า Adjust R2 อยู่ที่  

0.136 ซึ่งหมายถึงตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมอย่างน้อย 1 ตัว สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง

ของรายการคงค้างจากการดำเนินงานสุทธิ  (NOA) ได้ในอัตราร้อยละ 13.60 เมื่อพิจารณาค่า 
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Coefficientsของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) และ 

ขนาดกิจการ (Size) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับรายการคงค้างจากการ

ดำเนนิงานสุทธิ (NOA) แต่ การจดัอันดับการกำกับดูแล (CG) ไม่มคีวามสัมพันธ์กับ NOA 

Model 5 มีค่า F-test เท่ากับ 84.278 P-Value เท่ากับ 0.000 และ มคี่า Adjust R2 อยู่ที่ 0.122

ซึ่งหมายถึงตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมอย่างน้อย 1 ตัว สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ

รายการคงค้างจากการดำเนินงานสุทธิ (NOA) ได้ในอัตราร้อยละ 12.20 เมื่อพิจารณาค่า Coefficients

ของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม พบว่า อัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิง

บวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับรายการคงค้างจากการดำเนินงานสุทธิ (NOA) แต่ ขนาดกิจการ 

(Size) และ การจดัอันดับการกำกับดูแล (CG) ไม่มคีวามสัมพันธ์กับ NOA 

Model 6 มีค่า F-test เท่ากับ 77.214 P-Value เท่ากับ 0.000 และ มีค่า Adjust R2 อยู่ที่ 0.112 

ซึ่งหมายถึงตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมอย่างน้อย 1 ตัว สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ

รายการคงค้างจากการดำเนินงานสุทธิ (NOA) ได้ในอัตราร้อยละ 11.20 เมื่อพิจารณาค่า Coefficients

ของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม พบว่า อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (OPM) มีความสัมพันธ์เชิง

บวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับรายการคงค้างจากการดำเนินงานสุทธิ (NOA) แต่ ขนาดกิจการ 

(Size) และ การจดัอันดับการกำกับดูแล (CG) ไม่มคีวามสัมพันธ์กับ NOA 

โดยสรุป ผลจากการวิเคราะห์ทั้ง 6 Model พบว่า คุณภาพกำไรซึ่งวัดด้วยรายการคงค้าง 

มคีวามสัมพันธ์ทิศทางบวกกับผลการดำเนนิงานซึ่งวัดด้วย ROA ROE และ OPM 

 

อภิปรายผลการวจิัย  

  ผลจากการวิจัยที่มวีัตถุประสงค์เพื่อศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนินงานและคุณภาพ

กำไรของกิจการกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจำแนกแบบจำลอง

การวิเคราะห์ออกเป็น 6 สมการ ตามการวัดคุณภาพกำไร 2 วิธี ซึ่งวัดรายการคงค้างจากเงินทุน

หมุนเวียน (WCA) และรายการคงค้างจากการดำเนินงานสุทธิ (NOA) และผลการดำเนินงานของกิจการ 

3 ตัวชี้วัด ประกอบด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุน้ (ROE) และ

อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (OPM) โดยแต่ละแบบจำลองมีตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของกิจการและ

การจัดอันดับการกำกับดูแลกิจการ  

ผลการวิเคราะห์พบว่าผลการดำเนนิงานมคีวามสัมพันธ์อย่างมนีัยสำคัญทางสถิติในเชงิบวกกับ

คุณภาพกำไรทุกแบบจำลอง สอดคล้องกับ พิมลวรรณ ตรีพัฒนสิทธิ์ และ ภัทรณัชชา โชติคุณากิตติ 

(2564), Ma and Ma (2017), and Mohammed (2021) ที่พบว่าคุณภาพกำไรมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก

กับอัตราผลตอบแทนต้อผู้ถือหุน้ (ROE) ทั้งนี ้อาจแสดงว่าผลการดำเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตรากำไรจากการดำเนินงาน (OPM) ซึ่ง

มีกำไรเป็นส่วนประกอบในการคำนวณนั้น ส่งต่อรายการคงค้างทั้ง 2 วิธี  อาจเนื่องจากผู้บริหาร
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ต้องการให้มีผลการดำเนินงานที่ดี จึงมีการปรับการบันทึกบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง จึงทำให้รายการคง

ค้างมีจำนวนมากขึน้ ซึ่งหมายความถึงคุณภาพกำไรที่ต่ำนั่นเอง สอดคล้องกับงานวิจัยของ Saleh et al. 

(2020) พบว่าพฤติกรรมของผูบ้ริหารสามารถส่งผลกระทบต่อคุณภาพกำไร 

ส่วนขนาดกิจการ (Size) ไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพกำไรที่วัดด้วยรายการคงค้าง  ไม่

สอดคล้องกับ ประไพพิศ สวัสดิ์รัมย์ (2559) ที่พบความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับคุณภาพกำไร นอกจากนี้

งานวิจัยนี้ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรกับการจัดอันดับการกำกับดูแลกิจการ (Level CG) 

สอดคล้องกับ ศลิปพร ศรีจั่นเพชร (2559) ที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกำไรกับการจัดอันดับ

การกำกับดูแลกิจการในช่วงปีหลังของการศึกษา แต่พบความสัมพันธ์ในช่วงแรกของการศึกษา ดังนั้น

อาจเป็นไปได้ที่ช่วงเวลานั้นมีผลต่อความสัมพันธ์ และอาจเนื่องจากวิธีในการวิเคราะห์คุณภาพกำไร

แตกต่างกันตรงกับที่ ชญานุช คลังวิเชียร (2552) สรุปว่าความสัมพันธ์ในเชิงบวกและเชิงลบกับคุณภาพ

กำไรขึ้นอยู่กับวิธีที่ ใช้ในการวิเคราะห์ ซึ่งสอดคล้องกับ วชโรบล ต่อจากหมื่น (2560) ที่พบว่า  

บางเทคนิคที่ใช้วิเคราะห์จะแสดงผลกำไรที่มีคุณภาพ และบางเทคนิคแสดงผลกำไรที่ไม่มีคุณภาพ 

ก็ได้เช่นเดียวกัน  

 

องค์ความรู้ใหม่จากการวจิัย 

จากการวิจัยทำให้เกิดองค์ความรู้  ซึ่งเป็นการพิจารณาข้อมูลในการตัดสินใจทางการเงิน ซึ่ง

นอกจากผู้ใช้งบการเงินจะพิจารณาถึงกำไรของกิจการแล้วควรพิจารณาคุณภาพกำไรด้วย การให้

ความสนใจกับรายการคงค้างซึ่งอาจดูข้อมูลในงบกระแสเงินสดเพื่อคาดคะเนถึงรายการคงค้างที่อาจ

เกิดจากการตกแต่งกำไรของฝ่ายบริหารที่ต้องการให้งบกำไรขาดทุนแสดงถึงผลการดำเนินงานที่ดี 

ดึงดูดให้นักลงทุนมาสนใจลงทุน โดยสามารถสรุปองค์ความรู้ที่ควรใช้เป็นปัจจัยในการตัดสินใจลงทุน 

ได้ดังแผนภาพต่อไปนี ้
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สรุป 

การรายงานข้อมูลทางการบัญชีที่จัดทำขึ้นตามเกณฑ์คงค้าง กำหนดให้ผู้บริหารของกิจการ

สามารถตัดสินใจเลือกใช้วิธีการทางบัญชีที่อาจเป็นสาเหตุให้มีการบิดเบือนกำไรเพื่อประโยชน์ของ

กิจการหรือของผู้บริหารเอง งานวิจัยนี้จึงต้องการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนินงานกับ

คุณภาพกำไรซึ่งวัดด้วยรายการคงค้าง ผลการวิจัยสรุปว่าผลการดำเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตรากำไรจากการดำเนินงานของกิจการมี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพกำไรซึ่งวัดด้วยรายการคงค้างทั้งวิธีรายการคงค้างจากเงินทุน

หมุนเวียน (WCA) และรายการคงค้างจากการดำเนินงานสุทธิ (NOA) แสดงว่าบริษัทที่มีผลการ

ดำเนินงานดีจะมีรายการคงค้างจำนวนมาก ซึ่งอาจเป็นผลมาจากการตกแต่งกำไร เนื่องจากผู้บริหาร

ต้องการที่จะมีตัวชี้วัดผลการดำเนินงานที่ดีขึน้ 

 

ข้อเสนอแนะ  

จากผลการวิจัย ผูว้ิจัยมขี้อเสนอแนะ ดังนี้ 

        ข้อเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช้ประโยชน์  

    ผลจากการวิจัย พบว่า ผลการดำเนินงานนั้นมีความสัมพันธ์กับคุณภาพกำไรซึ่งวัดด้วยรายการ

คงค้าง ดังนั้น นักลงทุน หรือผู้วิเคราะห์การลงทุนควรให้ความสนใจกับกระแสเงินสดจากกิจกรรม

งบกระแสเงนิสด 

- กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนนิงาน 

- ความแตกต่างระหว่างกำไรสทุธิ และกระแสเงินสด 

   สุทธิจากการดำเนนิงาน  

- การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์หมุนเวยีนและหนีส้ิน

หมุนเวยีน 

 

 

  

งบกำไรขาดทนุ 

- กำไรสุทธิ 

- งบแสดงฐานะการเงิน 

- สินทรัพย์ หนีส้ิน และส่วนของ

ผู้ถอืหุน้ 

ข้อมูลทีใ่ช้ในการตัดสินใจ 

 

การตัดสินใจทางการเงิน 
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ดำเนินงานซึ่งแสดงในงบกระแสเงินสด โดยอาจพิจารณาความแตกต่างระหว่างกระแสเงินสดจากการ

ดำเนินงานและกำไรสุทธิจากการดำเนินงาน รวมทั้งการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สิน

หมุนเวียนประกอบการตัดสินใจลงทุน เนื่องจากรายการเหล่านีแ้สดงให้เห็นถึงรายการคงค้างที่อาจเกิด

จากการตกแต่งข้อมูลทางบัญชี ที่ส่งผลให้กำไรของบริษัทนั้นมีคุณภาพต่ำจะได้ตัดสินใจด้วยความ

ระมัดระวัง 

 นอกจากนี้ หน่วยงานที่กำกับดูแลการเปิดเผยข้อมูล เช่น คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์  ควรให้ความสำคัญกับการเปิดเผยข้อมูลในงบกระแสเงินสด เพื่อให้ผู้ใช้งบการเงิน

สามารถคาดคะเนถึงรายการคงค้างที่ส่งผลถึงคุณภาพของกำไรของบริษัทได้ 

ข้อเสนอแนะในการทำวิจัยคร้ังต่อไป 

งานวิจัยนี้ได้ข้อค้นพบว่าผลการดำเนินงานนั้นมีความสัมพันธ์กับคุณภาพของกำไรซึ่งวัดด้วย

รายการคงค้างวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) และรายการคงค้างจากการดำเนินงาน

สุทธิ (NOA) ซึ่งสามารถนำไปประยุกต์ใช้กับการตัดสินใจทางการเงนิที่ใช้ข้อมูลจากงบการเงิน โดยควร

ให้ความสำคัญกับรายการคงค้าง ที่อยู่ในงบกรแสเงินสด สำหรับประเด็นในการวิจัยครั้งต่อไปควรทำ

วิจัยในประเด็นเกี่ยวกับคุณภาพกำไรในความหมายหรอืในลักษณะอื่น เช่น ความมีเสถียรภาพของกำไร 

ความสามารถในการทำนายของกำไร เป็นต้น 

 

เอกสารอ้างอิง 

กฤษณะ หลักคงคา และ วรรณนัฎฐา ขนษิฐบุตร. (2566). การพัฒนากระบวนการคิดสู่แนวคิดการ 
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